
به اعتقاد شـــما طبق ادعای مسئولان بانک مرکزی نرخ ارز 
طی روزها و هفته‌های آینده روندی نزولی را طی خواهد کرد؟ 
بازار ارز در حال حاضر به‌خصوص در دو ســـه هفته اخیر با 
مقداری عرضه و تقاضا مواجه شد که این موضوع باعث شد 
نرخ‌ها افزایش پیدا کند. این اضافه تقاضا هم ناشی از کمبود 
عرضه نبـــود. در حال حاضر هم عرضه ارز در بازار وضعیت 
مناسبی داشته و ذخایر ارزی بانک مرکزی در سطح نسبتا 
مطلوبی قـــرار دارد و هم درآمدهای نفتی باتوجه به قیمت 
جهانـــی نفت افزایش پیدا کرده اســـت، یعنی درآمدهای 
نفتـــی ما روند صعودی دارد و از این جنبه طرف عرضه بازار 
ارز وضعیت نســـبتا خوبی دارد، اما در بخش تقاضا در یکی 
دو ماهه اخیر اتفاقی که افتاده این است که علاوه‌بر اینکه 
حجم واردات ما باتوجه به اینکه تحریم‌ها تا حدودی تخفیف 
پیدا کرده، طی یکی دو سال اخیر بعد از برجام روند صعودی 
طی کرده و این موضوع یک تقاضای معاملاتی در بازار ارز 
است که به خاطر افزایش واردات، افزایش پیدا کرده است. 
البته افزایش عرضه تا حدودی افزایش تقاضای معاملاتی در 
بازار ارز را پوشش داده، اما آنچه باعث شده طی چند هفته 
اخیر مازاد تقاضا در بازار افزایش پیدا کند و در نتیجه نرخ ارز 
با افزایش قابل‌توجهی مواجه شود، بحث تقاضای سفته‌بازی 
است. در واقع نرخ ارز به‌عنوان یک دارایی محسوب شده که 
جریانات سفته‌بازی در یکی دو هفته اخیر باتوجه به شرایط 
سیاســـی مخصوصا بحث سیاست خارجی و موضع‌گیری 
دولت جدید آمریکا نسبت به برجام و اینکه در روند برجام چه 
اتفاقی می‌افتد، باعث شده ریسک‌های سیاسی نسبت به 

این موضوع افزایش پیدا کند. 
یکی از عواملی که موجب شد تقاضای سفته‌بازی در بازار 
ارز زیاد شود، این موضوع بود. افزایش قابل‌توجه نرخ ارز هم 
عمدتا به خاطر بحث افزایش ناگهانی تقاضای سفته‌بازی 
بود. اما اینکه شما می‌گویید در آینده و در واقع در یکی‌دو 
هفته آینده چه اتفاقی می‌افتد، به نظر می‌آید در کوتاه‌مدت 
بازار ارز عملا به سقف خود برسد. همان‌طور که دیدیم، نرخ 
ارز در یکی دو روز اخیر با ثبات نســـبی و حتی کاهش‌های 

محدود مواجه بوده است. 
 از نظر من اتفاق خیلی خاصی در روند برجام نخواهد افتاد 
و آمریکایی‌ها هم درنهایت مجبورند باتوجه به مواضع اروپا، 
چین و روسیه روندی که نسبت به برجام طی شده را حداقل 

با همین شـــرایطی که هست ادامه دهند. درست است که 
آمریکایی‌هـــا در واقع روند برجـــام را به نحو مطلوبی انجام 
نداده‌اند، اما درنهایت مجبور شدند با وجود همه ادعاهایی 
که داشتند، حداقل‌ها را در برجام رعایت کرده و جلو بیایند. 
به نظرم این روند ادامه داشته و این موضوع باعث می‌شود 
شرایط سفته‌بازی در بازار ارز هم کم‌کم آن انتظارات نسبت 
به اینکه ممکن است اتفاق خاصی بیفتد را تعدیل کرده و این 
فروکش کردن تقاضای سفته‌بازی حتما به کاهش نرخ ارز و 

حداقل به ثبات نسبی در بازار ارز می‌انجامد. 
در واقع بهتر اســـت این‌گونه بگویم که ما به لحاظ عرضه و 
تقاضای بنیادی مشـــکل خاصی در بازار ارز همان‌طور که 
رئیس‌جمهور در مصاحبه خود عنوان کردند، نداریم. یعنی 
عرضه به اندازه کافی در بازار ارز هســـت و حتی درآمدهای 

ارزی و جریان ورودی ارزی ما نسبت به 
جریان واقعی تقاضا در بازار که واردات 
را پوشش دهد، بیشتر است. به لحاظ 
بنیادی ما از این جنبه انتظار داریم که 
نرخ ارز به ثبات رسیده و حتی کاهش هم 
پیدا کند. فقط بحث جریانات کوتاه‌مدت 
سفته‌بازی است که همان‌طور که اشاره 
کردم، احتمال اینکه این مساله فروکش 

کند، وجود دارد. 

بسیاری از صاحب‌نظران عنوان می‌کنند 
کـــه باتوجه بـــه افزایش قیمـــت نفت، 
درآمدهای ارزی کشـــور بالا رفته است. 
بنابراین هیچ جای نگرانی ای برای افزایش 
نرخ ارز در کشور وجود ندارد. ارتباط این 
دو موضوع یعنی افزایش درآمدهای ارزی 

با قیمت ارز را چگونه می‌بینید؟ 
درآمدهای نفتی حدود یک سال است که روند صعودی دارد 
و از رقم 35 تا 40 دلار شـــروع شـــده و در حال حاضر حول 
و حوش 70 دلار اســـت؛ یعنی روند درآمدهای نفتی ایران 
صعودی اســـت. ذخایر ارزی ما نیز روندی صعودی دارد، 
اما اینکـــه بگوییم دلیل اینکه انتظار داریم نرخ ارز کاهش 
پیدا کند، صرفا به این دلیل است، به نظرم صحیح نیست. 
درواقع افزایش روند درآمدهای نفتی و بهبود ذخایر ارزی ما 

باعث می‌شود بتوانیم تقاضای معاملاتی را در بازار ارز برای 
واردات پوشش دهیم. 

نکته‌ای که وجود دارد، تقاضای سفته‌بازی در بازار است که 
ممکن است به‌طور ناگهانی در یک هفته یا دو هفته با تقاضای 
زیادی مواجه شـــود. با وجود اینکه ما به اندازه کافی ذخایر 
داریم، چون عموما تقاضا روی اسکناس دلار است و بازار آزاد 
ارز ما عمدتا روی معاملات اسکناس دلار می‌چرخد، ممکن 
است در کوتاه‌مدت نقدینگی کافی به صورت اسکناس در 
بازار با کمبود مواجه شـــود و این موضوع باعث شود قیمت 
دلار ناگهان بالا برود، وگرنه ما برای پاسخ دادن به تقاضای 
واقعی در بازار ارز برای واردات مشکل خاصی نداریم و این 
تقاضای کوتاه‌مدت است که یک‌دفعه به صورت سفته‌بازی 
وارد بازار می‌شود. اینجاست که باتوجه به محدودیت‌های 
موجـــود در کوتاه‌مدت در دو تا 
سه هفته ممکن است عرضه بازار 
نتواند آن تقاضای سفته‌بازی را 
پوشش دهد، ولی این اطمینان 
وجـــود دارد که ایـــن تقاضای 
ســـفته‌بازی در واقـــع به لحاظ 
بنیادی پشـــتیبانی نمی‌شود. 
جریانی است که می‌آید و نرخ‌ها 
را بالا می‌بـــرد و چون به لحاظ 
بنیادی مشکل خاصی در بازار 
ارز نداریم، بعد از مدت کوتاهی 

فروکش می‌کند. 

به نظر شـــما می‌توان نوسانات 
نرخ ارز یا افزایـــش آن به‌ویژه در 
ماه‌های پایانی ســـال را به دلیل 

تامین کسری بودجه دولت دانست؟ 
کســـری بودجه ماجرایی متفاوت دارد. دولت درآمدهای 
نفتی خود را با نرخ مرجع و نرخ رسمی بانک مرکزی که در 
حال حاضر حدود 3300 تا 3700 تومان است، تبدیل به 
ریال می‌کند. با آن نرخ هم که طی یکی دو سال اخیر بانک 
مرکزی با سیاســـت‌های مناسبی که اتخاذ کرده با افزایش 
نســـبی و خیلی هموار مواجه بوده و از محدوده 2700 تا 
2800 تومان به تدریج افزایش پیدا کرده و در حال حاضر 

به 3370 تومان رسیده است. 
بنابرایـــن اینکه ما فکر کنیم نرخ در بازار آزاد بالا برود و این 
موضوع کســـری بودجه دولت را می‌پوشاند و درآمد ریالی 
دولت را افزایش می‌دهد، صحت ندارد، چون درآمد ریالی 
دولت حاصل از فروش درآمدهای نفتی اســـت که به بانک 
مرکزی واریز شـــده و با نرخ ارز مرجع تســـویه می‌شود و آن 
نرخ هم در حال حاضر ارتباطی با نرخ بازار ندارد. بنابراین به 
نظرم این بحث بیشتر بحث سیاسی و در واقع نوعی شیطنت 
سیاسی است که مطرح می‌شود، اگر این‌گونه بود، باید نرخ 
رسمی را یکدفعه 100 تا 200 تومان بالا می‌برد تا درآمدهای 
ریالی خود را افزایش دهد، اما اینکه نرخ در بازار بالا می‌رود، 

دلیلش همان مسائلی است که مطرح کردم. 
 

تحلیل شـــما از این حرف رئیس کل بانـــک مرکزی که گفته 
بـــود: »به مردم به هیچ عنوان توصیـــه نمی‌کنیم در بازار ارز 
سرمایه‌گذاری کنند، چراکه تجربه نشان داده طی سال‌های 
گذشـــته سرمایه‌گذاری در خرید ارز هیچ گاه سودآور نبوده 
است« چیســـت؟ دلیل اصلی بیان چنین جملاتی از سوی 

رئیس کل بانک مرکزی چیست؟ 
این همان بحث ســـفته‌بازی است که مطرح کردم. مردم و 
فعـــالان اقتصادی که ارز - حالا دلار، یورو یا هر ارز دیگری- 
می‌خواهند، برای اینکه نیازهای وارداتی خود را پوشش داده 
و کالایی وارد کنند یا سرمایه‌گذاری انجام داده و ماشین‌آلات 
و تکنولوژی وارد کنند، همه اینها تقاضاهای معاملاتی ارز 
اســـت و در واقع فعالان اقتصادی ارز را برای اینکه جنس و 
سرمایه و تکنولوژی را از خارج وارد کنند می‌خواهند. اگر این 
تقاضاهای معاملاتی به سمت واردات کالاهای سرمایه‌ای و 
تکنولوژی برود، حتما برای اقتصاد مفید خواهد بود. حالا 
ممکن اســـت واردات کالاهای مصرفی مقداری روی تولید 
داخلی اثر منفی بگذارد؛ مخصوصا آن کالاهایی که ما مشابه 
داخلی‌اش را تولید می‌کنیم، ممکن است اثرات منفی هم 
داشـــته باشد، ولی آن کالاهایی که سرمایه‌ای و تکنولوژی 
است، تقاضا برای ارز به منظور واردات این کالاها حتما مفید 
است و کسی هم نمی‌خواهد با آن مقابله کند. اتفاقا دولت 
و بانـــک مرکزی تلاش می‌کنند تقاضای مردم برای ارز یک 
تقاضای معاملاتی بر مبنای واردات سرمایه و تکنولوژی باشد. 
واردات کالاهـــای مصرفی هم باتوجه بـــه نیاز مردم انجام 

می‌شـــود، اما موضوعی که رئیس کل بانک مرکزی به آن 
اشاره می‌کند، دقیقا موضوع تقاضای سفته‌بازی است که 
ممکن است یک‌سری جریانات، شایعاتی را در بازار ایجاد 
کند و یک عده که در بحث سفته‌بازی تجربه زیادی دارند، 
بتوانند از آب گل‌آلود ماهی بگیرند و جریاناتی را در کوتاه‌مدت 
ایجاد کنند و نرخ‌ها را بالا ببرند و مردم کم‌کم احساس کنند 
ممکن است در بازار ارز اتفاق خاصی افتاده باشد و بتوانند 

سود خوبی کسب کنند. 
در واقع این جریانی اســـت که باعث می‌شـــود مردم وارد 
بازار ارز شوند و دلار بخرند. یک‌دفعه می‌بینند آن کسانی 
که این موج را شروع کرده بودند حالا با شایعات و گل‌آلود 
کردن فضای اقتصادی و طرح مباحث انحرافی این نرخ‌ها 
را بالا برده‌اند و مردم این نرخ‌های بالا را خریداری می‌کنند، 
بعد ناگهان کسانی که این جریان را به وجود آورده بودند، 
در آن نرخ‌هـــای بالاتر، ارزهایی را که قبلا با نرخ پایین‌تر 
خریـــده بودند، به مردم می‌فروشـــند و بعد تقاضای آنها 
از بـــازار بیرون می‌آید و مردم می‌ماننـــد و ارزهایی که در 
نرخ‌های بالا خریده بودند؛ در نتیجه نرخ‌ها پایین می‌آیند 
و تنهـــا افرادی که در آن پیک قیمتی بالا ارز خریده بودند 
با ضرر مواجه می‌شوند.  بنابراین بحثی که توسط ولی‌ا... 
سیف مطرح شده، در واقع به بحث تقاضای سفته‌بازی در 
بازار ارز اشاره دارد. چون ممکن است مردمی که اطلاعات 
خیلی کاملی ندارند، درگیر جریانات سفته‌بازی، شایعات 
و موج‌ها شوند و وقتی ببینند که همه برای خرید طلا و ارز 
تمایل دارند و وارد این بازار می‌شـــوند، پس بدون آگاهی، 
بخشـــی از دارایی خود را به دارایی ارزی تبدیل می‌کنند و 
بعد می‌بینند که در نرخ‌های بالا خریده‌اند، اما تقاضایی 
برای آن نیست و با پایین آمدن نرخ‌ها مردم دارایی‌هایشان 
را به این شکل از دست می‌دهند. بنابراین مردم عادی که 
خیلی اشرافی به مباحث بازار ارز ندارند و نمی‌دانند که در 
واقع بنیادهای بازار ارز به چه شکل است و آیا این تقاضایی 
که در بازار ارز هست و نرخ‌هایی که بالا می‌رود، آیا به لحاظ 
بنیادی در بازار حمایت می‌شود یا پشتوانه‌ای ندارد و یک 
جریان سفته‌بازی کوتاه‌مدت است، لذا وقتی به این مباحث 
آشنایی ندارند، بهتر است ریسک نکرده و وارد این بحث‌ها 
نشـــوند که بعدها اگر ضرر کردند، انگشت اتهام را به این 

طرف و آن طرف نشانه نروند. 
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 دکتر حمید زمان‌زاده، عضو هیات‌علمی پژوهشکده پولی و بانکی 

در گفت‌وگو با »فرهیختگان«: 

 عرضه ارز در بازار وضعیت 
مناسبی دارد

افزایـــش نـــرخ ارز به‌عنوان یکـــی از پارامترهای تاثیر‌گذار در قیمت تمام‌شـــده تولیدات داخلـــی و کالاهای وارداتی یکـــی از دلایل افزایش 

تـــورم در اقتصـــاد ایران اســـت. این موضوع فـــارغ از چالش‌های اقتصادی، بار روانی منفـــی را در جامعه به وجود می‌آورد کـــه قدرت برنامه‌ریزی 

و سیاســـتگذاری را از مدیـــران اقتصادی ســـلب می‌کند، بنابراین از دولتمردان تا کارشناســـان اقتصادی به دنبال یافتن علـــت و دلایل افزایش این 

نـــرخ بوده و آن را پاشـــنه آشـــیل اقتصاد ایران چه در بخش آســـیب به تولیـــد داخلی و چه افزایش قیمـــت تمام‌شـــده واردات می‌دانند. با توجه 

بـــه افزایـــش نرخ ارز در هفته‌های گذشـــته »فرهیختـــگان« در گفت‌وگویی با حمید زمـــان‌زاده، عضو هیات‌علمی پژوهشـــکده پولی و بانکی به 

بررســـی ایـــن موضوع پرداخته اســـت. زمـــان‌زاده می‌گوید: »بـــازار ارز در چند هفته اخیر با مقـــداری افزایش تقاضا مواجه شـــد که این موضوع 

باعـــث شـــد نرخ‌هـــا افزایش پیدا کند.« وی معتقد اســـت: »ایـــن اضافه تقاضا ناشـــی از کمبود عرضه نبوده اســـت و هم‌اکنـــون عرضه ارز در 

بازار وضعیت مناســـبی داشـــته و ذخایر ارزی بانک مرکزی در ســـطح نســـبتا مطلوبی قرار دارد«. متن کامل این گفت‌وگو از نظرتان می‌گذرد.

دولت درآمدهای نفتی خود را با نرخ 

مرجع و نرخ رسمی بانک مرکزی که 

در حال حاضر حدود 3300 تا 3700 

تومان است، تبدیل به ریال می‌کند. 

خب با آن نرخ هم که طی یکی دو 

سال اخیر بانک مرکزی با سیاست‌های 

مناسبی که اتخاذ کرده با افزایش 

نسبی و خیلی هموار مواجه بوده و از 

محدوده 2700 تا 2800 تومان به تدریج 

افزایش پیدا کرده و در حال حاضر به 

3370 تومان رسیده است


